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แรงจูงใจในการศึกษา
3

สัดส่วนการปอ้งกันความเสีย่ง

ออสเตรเลีย 1991:
SMEs = 90%

V.S. ไทย 2008:
SMEs = 24%

ผู้ประกอบการ
ควร   

   ป้องกัน
ความเสี่ยงฯ 

มากขึ้น

 ค่าเงินบาท
สามารถ

เคลื่อนไหว
ตามภาวะตลาด

ภายใต้ระบบ
อัตรา  

    แลกเปลี่ยน
ลอยตัวแบบมี
การจัดการ

สภาพแวดล้อมทางการเงินโลก
เปลี่ยนไปหลังวิกฤตฯ



พฤติกรรมป้องกันความเสี่ยงของ SMEs เป็นประเด็นที่น่ากังวล
เพราะ SMEs ไม่สามารถปรับตัวได้ดีเท่ากับผู้ประกอบการขนาดใหญ่
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หมายเหตุ: * ร้อยละของผลผลติที่ลดลงเมือ่ Shock REER แข็งค่าขึน้ 10%
ที่มา: ข้อมลูจากธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม และกรมศุลกากร, ค านวณโดยสุรีย์พรและคณะ (2011)
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ผู้ประกอบการเห็นว่า 
อุปสรรคส าคัญในการป้องกันความเสี่ยง คือ ค่าธรรมเนียมที่สูง
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ขาดความรู้ความเข้าใจ ค่าธรรมเนียมสูงเกินไป ป ญหาทางการเงิน

หมายเหตุ: * ผูต้อบแบบสอบถามสามารถเลือกตอบได้มากกว่า 1 ข้อ
ที่มา: แบบส ารวจความเห็นของผู้ประกอบการปี 2553 โดยทีมกลยุทธ์นโยบายการเงิน 2 สายนโยบายการเงิน ธปท.
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แรงจูงใจในการศึกษา

ค าถามของการศึกษา
 ค่าธรรมเนียมการใช้เครื่องมือป้องกันความเสี่ยงฯ ของ SMEs แพงเมื่อเทียบ

กับผู้ประกอบการขนาดใหญ่หรือไม่ 

 หากจริง ป จจัยใดที่ท าให้เป็นเช่นนั้น

แนวทางในการตอบค าถาม
 การใช้ข้อมูลสถิติ เพื่อด ูStylized facts เกี่ยวกับป จจัยที่น่าจะมีผลต่อ

ต้นทุนการป้องกันความเสี่ยงของผู้ประกอบการ

 การพัฒนากรอบทฤษฏี เพื่อเป็นพื้นฐานในการศึกษาเชิงประจักษ์

 การใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ เพื่อวิเคราะห์องค์ประกอบของต้นทุน
การท าธุรกรรม Forward ของผู้ประกอบการกลุ่มต่างๆ
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Stylized Fact 1
พฤติกรรมป้องกันความเสี่ยงแตกต่างกันตามขนาดและลักษณะกิจการ
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ที่มา: ธปท.

สัดส่วนการป้องกันความเสี่ยงของผู้ประกอบการในแต่ละกลุ่ม
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Stylized Fact 2
อายุสัญญา Forward แตกต่างกันตามลักษณะอุตสาหกรรม
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Average maturity of exporters’ forward transactions 
(Days) 

อายุสัญญา
2005 – 2008

X M

เล็ก 139 79

กลาง 143 82

ใหญ่ 130 73
หมายเหตุ: X = ผู้ส่งออก; M = ผู้น าเข้า
ที่มา: ธปท.

ที่มา: ธปท.

อายุสัญญาแยกตามขนาดและลักษณะกิจการอายุสัญญาแยกตามลักษณะอุตสาหกรรม



Stylized Fact 3
ทิศทางค่าเงินมีส่วนก าหนดการตัดสินใจท าสัญญา Forward
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Stylized Fact 4
การให้บริการของ ธพ. ด้านธุรกรรม Forward มีการกระจุกตัวสงู

ที่มา: ธปท.
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กรอบการวิเคราะห์ต้นทุนการท าธุรกรรม Forward

 Banks’ zero profit condition under no transaction costs 
and no default risk

โดย

f = Forward rate (Baht/USD)

s = Spot rate (Baht/USD)

iTH = ดอกเบี้ยของไทย

iUS = ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ
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 Banks’ zero profit condition with transaction cost   
default risk:

 กรณผีู้น าเข้า

Transaction 
costs Default 

risk
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pi = โอกาสในการผิดสัญญา
c1 = ต้นทุนในการ Square position 
c2 = ต้นทนุในการ Unwind position ในกรณีลูกค้าผิดสัญญาต่อ 1 USD
Et(st+1) = อัตราแลกเปลี่ยนคาดการณ์ในอนาคต

กรอบการวิเคราะห์ต้นทุนการท าธุรกรรม Forward
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ผู้ประกอบการขนาดเล็กมีโอกาสผิดสัญญา
มากกว่าผู้ประกอบการขนาดใหญ่
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ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจและ Default Risk

ที่มา : ทีมวิเคราะหเ์สถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน ธปท.

หมายเหตุ: รูปสี่เหลี่ยมแสดงช่วง Interquartile โดยขอบล่างและขอบบน คอื ค่า Percentile ที่ 25 และ 75 ตามล าดับ 
สัญลักษณ์  แสดงค่ามัธยฐาน (Median)

PD



Reduced form equation

โดย 

FP = ส่วนต่าง Forward Rate และ Spot Rate (ร้อยละต่อปี)

m และ s = ตัวแปรหุ่นของบริษทัขนาดกลางหรือขนาดเล็ก และบรษิัทขนาดเลก็ ตามล าดับ

SwapRate = ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (ร้อยละต่อป)ี

ExpectedFX = Spot Ratet / Spot Ratet-term (ผู้น าเข้า)

Term = อายุสัญญา

ActiveBank = ตัวแปรหุน่ของธนาคารท่ีท าธุรกรรมเงินตราต่างประเทศสูงสุด 2 อันดับแรก
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4. ผลการศึกษา

Importer Exporter
L M S L M S

Constant -0.21 -0.90 -1.77 -0.66 -0.79 -1.34
Swap Rate 0.76 0.88 0.99 0.65 0.70 0.73
ExpectedFX 0.89 1.85 2.45 1.09 1.09 1.46

Term -0.0009 -0.0011 0.0079 0.0003 0.0014 0.0022
Active Banks -1.31 -1.26 -0.98 -0.96 -0.94 -0.82
Adjusted R2 0.25 0.35
Observation 413,110 263,497
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ตารางแสดงอิทธพิลของตัวแปรตอ่ Forward premium แยกตามขนาดบริษัทและลักษณะกิจการ
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สถานการณ์จ าลอง ส าหรับผู้น าเข้า
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20SMEs เสียเปรียบค่อนข้างมาก
เมื่อคิด Hedging cost เป็นสัดส่วนของก าไร

ก าไรของผู้ประกอบการน าเข้า และค่าใช้จ่ายในการท า hedging 
ถ้าสมมติให้ยอดขายเท่ากับ 1  ล้านบาทBaht
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Note: อัตราก าไรของผู้ประกอบการขนาดใหญ่ กลาง และเล็ก มีค่าเท่ากับร้อยละ 2.95 1.93 และ 1.64 ของยอดขาย ตามล าดับ 
         ซึ่งเป็นค่ามัธยฐานจากฐานข้อมูล Business On-line ระหว่างปี 1999-2007



ล าดับการน าเสนอ

1. แรงจูงใจในการศึกษา

2. พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน

3. กรอบความคิดในการศึกษาและการวิเคราะห์เชิงเศรษฐมิติ

4. ผลการศึกษา

5. สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

21



5. สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

 SMEs ไม่ได้จ่ายค่าธรรมเนียมสูงกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่
หากพิจารณาจากขนาดผู้ประกอบการเพยีงอย่างเดียว

 ป ญหาค่าธรรมเนียมที่ผู้ประกอบการเห็นวา่สูงมีท่ีมาจาก
• SMEs ต้องจ่าย Forward Premium แพงกว่าผู้ประกอบการรายใหญ่

จาก Default risk ที่ธนาคารพาณิชย์ประเมิน SMEs ว่าสูง และทฤษฎีให้
ความส าคัญกับตัวแปรนี้มาก จึงเป็นความเสี่ยงที่แฝงอยู่ในตัวแปรอื่นทุกตัว
ในแบบจ าลอง

• พฤติกรรมการใช้เครื่องมือป้องกันความเสี่ยงฯ โดยค านึงถึงทิศทางค่าเงิน 
ท าให้เกิดความไม่สมมาตรในตลาด

 ผู้ประกอบการได้รับ Forward Premium ถูกลงถ้าท าสญัญากับ
ธนาคารที่ Active ในตลาดนี้ 
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5. สรุปและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย

 ผู้ประกอบการ
• สร้างความเข้มแข็งและความน่าเชื่อถือของผู้ประกอบการ SMEs

 ธนาคารพาณิชย์
• ส่งเสริมให้เกิดให้เกิดการแข่งขันในการให้บริการป้องกันความเสี่ยงของ

ธนาคารพาณิชย์

 ทางการ
• สร้างบรรยากาศให้ผู้ประกอบการป้องกันความเสี่ยงอย่างสม่ าเสมอ

• สื่อสารให้ผู้ประกอบการเข้าใจว่าการเลือกป้องกันความเสี่ยงฯ ตาม
สถานการณ์เป็นสาเหตุหนึ่งที่ท าให้ต้นทุนการป้องกันความเสี่ยงฯ แพงขึ้น

• สร้างอ านาจต่อรองของผู้ประกอบการ
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